












DE HEFBOOMWERKING EN DE VERMOGENS- EN VOORRAADAFTREK.'
1. InleidinQ.
In 1981 deed in het Nederlandse belastingreqime voor de winstsfeer een
tweetal belastingfaciliteiten in de vorm van blijvende aftrekposten op
de fis~ale winst zijn intrede: de vermogensaftrek (VMA) én de voorraad-
aftrek (VRA).~'~ De VRA werd per 1 oktober 1986 afqeschaft. Het belanq
van de VMA is momenteel gerinq. Het percentaqe in de inkomstenbelastinq
bedraaqt lAs, dat in de vennootschapsbelasting is per 1 oktober 1988 op
O~k qesteld. In de periode 1981-1986 waren de percentaqes aanzienlijk
hoger: 2,25Ac in 1981, 3,25~s in 1982 en 4~k in 1983 tot en met 1986
(lA~ VMA vanaf 1 oktober).
De drijfveer tot het schrijven van dit artikel vormde dan ook niet het
huidiqe belang van de aftrekken, maar de m.i. noodzakelijke evaluatie
achteraf. Naqeqaan dient te worden welke de beweeqredenen zijn qeweest
bij het instellen van de aftrekken, welke de nagestreefde doelstellin-
gen waren en in hoeverre deze qerealiseerd zijn. Ook zal nageqaan
moeten worden of de aftrekken onbedoelde effecten teweeq hebben qe-
bracht.
Alvorens nader op VMA en VRA in te qaan, eerst eniqe opmerkinqen met
betrekking tot de terminologie. Er dient onderscheid qemaakt te worden
tussen enerzijds wettelijke VMA en VRA en anderzijds materiêle VMA en
VRA als uitbreiding hierop. Onder materiële VMA wordt verstaan dat op
tiet fiscale jaarresultaat een fictieve kostenpost in minderinq gebraebt
maq worden ter grootte van een bepaald percentage van - in principe-
het gehele (fiscale) eigen vermogen (EV). Onder wettelijke VMA wordt
verstaan hetqeen onder die benaminq in de xet is opqenomen, in casu
~De auteur dankt dr. P. Essers, dr. J. van der Geld, dr. E. Kertzman
en prof. dr. P. Moerland voor hun waardevolle opmerkinqen.
1. De bijzondere winstaftrek, die bestond van 1978 tot en met 1980
kan beschouwd worden als een vermoqensaftrek avant la lettre.2
artikel 14a van de Wet op de inkomstenbelasting 1964. In wettelijke zin
vormde de VMA van 1 januari 1981 tot 1 oktober 1986 een aanvulling op
de VRA, een fiscale winstverminderinq met hetzelfde percentage van de
nominalistisch gewaardeerde voorraden. De VMA kwam pas aan de orde
indien het EV groter was dan de voorraden. De VRA vormde een aanvulling
op de wettelijke VMA tot materiële VMA, indien het EV qroter was dan de
voorraad. Indien het EV kleiner was dan de voorraad, vormde de VRA
louter materiële VMA, voor zover de voorraad met EV qefinancierd was,
en een uitbreiding van de materiële VMA voor zover de voorraden
qefinancierd waren met vreemd vermogen (VV).~z~ Anders qezegd: de
ondernemer kreeg altijd (materiële) VMA en bovendien -als de voorraad
groter was dan het fiscale EV- VRA (als uitbreíding) over de met VV
gefinancierde voorraden.~3~
Tenzij anders aangeqeven, worden in het vervolg van dit artikel VMA en
VRA in materiële zin resp. als uitbreiding bedoeld.
De VMA en de VRA werden aanvankelijk ingevoerd in plaats van de Hof-
stra-voorstellen als globale maatreqelen in het kader van het streven
naar inflatieneutrale belastingheffing. De VRA over met VV gefinancier-
de voorraden vormde van meet af aan een oneigenlijk element binnen het
streven naar inflatieneutrale belastingheffing en werd o.a. om die
2. Zie ook: F.H. Lugt en W.A. Vermeend, Voorraad- en vermogensaftrek,
Deventer, 1985, blz. 17.
3. Met een cijfervoorbeeld kan e.e.a. duidelijk gemaakt worden: stel
een onderneminq had 50 voorraden en 70 fiscaal eigen vermogen.
Wettelijk ontving deze onderneminq VRA over 50 en VMA over 20.
Materiëel was er sprake van YMA over 70.
Zou het fiscale EV 40 bedragen hebben, dan zou deze onderneming wette-
lijk over 50 VRA ontvangen hebben. In mijn terminoloqie wordt deze VRA
onderverdeeld in materiële VMA over 40 en VRA als uitbreiding over 10.3
reden per 1 oktober 1986 afgeschaft.~4~ Door deze afschaffing verdween
het verschil tussen wettelijke en materiële VMA.
In de belevingswereld van regering, parlement en bedrijfsleven verdween
de wens te komen tot inflatieneutrale winstbepaling echter snel naar de
achtergrond. De aftrekken werden beschouwd als faciliteiten, qericht op
verbetering van de rentabiliteit en de solvabiliteit van het Nederland-
se bedrijfsleven. eij de verhoging van de aftrekken tot 4Ac met ingang
van 1983, zei de regering het heel duidelijk:~~~
"Verbeterinq van de zorqwekkend verslechterende rendements- en eiqen-
vermogenpositie van het bedrijfsleven is geboden,.....Verhoging van de
voorraadaftrek en de vermogensaftrek,......., leidt tot verbeterinq van
het netto-bedrijfsrendement en daarmee tevens van de moqelijkheden om
via winstinhoudinsi de eiaen-vermoaenspositie te versterken." (onder-
strepinq, CC).
Samenvattend kan gesteld worden, dat de regerinq noqal heen en weer
gezwalkt heeft ten aanzien van haar overwegingen om de aftrekken in te
voeren of daaraan iets te wijziqen. Eerst het streven naar inflatie-
neutrale belastingheffing in combinatie met het gelijkheidsbeqinsel bij
de invoerinq, daarna de slechte rendements- en eigen-vermogenpositie
van het bedrijfsleven bij de verhogingen, vervolgens de verbeterde
situatie van het bf~drijfsleven bij de afschaffing van de VRA~6~, en
tenslotte weer de inflatie bij de verlaging van de VMA~" .
4. Met het toestaan van voorraadaftrek over met vreemd vermoqen
gefinancierde voorraden beooqde de reqerinq gelijke behandeling tot
stand te btengen tussen ondernemers die hun voorraden nominalistisch
waardeerden en ondernemers die voor de waardering het ijzeren-
voorraadstelsel of een LIFO-stelsel konden toepassen. De Hoqe Raad had
geoordeeld (BNB 1980~215),dat de waardering volqens het ijzeren-
voorraadstelsel ook van toepassing is op voorraden die met vreemd
vermoqen zijn gefinancierd. Bij de afschaffinq van de voorraadaftrek
werd dit gelijkheidsbeginsel weer losqelaten. De reqering was van
meninq dat dit gerechtvaardiqd was, gezien de verbeterde positie van
het bedrijfsleven. (Zie MvT Wet 30 september 1986, Stb. 478, 19559,
nr.3, blz. 314.)
5. Memorie van Toelichtinq Wet 6 juli 1983, Stb. 324, blz. 3.
6. MvT Wet van 30 september 1986, Stb. 478 (kamerstukken 19 559, nr.
3, blz. 3~4).
7. MvT Wet van 30 september 1986, Stb. 478 (kamerstukken 19 559, nr.
3, blz. 2~3).4
Bij een andere qeleqenheidfej heb ik reeds aangetoond dat de aftrekken
tekort geschoten zijn als substituten voor de voorstellen van Hofstra
in het kader van de inflatieneutrale belastingheffing. In dit artikel
z~l ik me concentrerer, op de vraaq of de aftrekken bijgedraqen hebben
aan een verbeterinq van de eigen-vermogenspositie van het bedrijfsle-
ven.
2. Probleemstelling.
De vraaqstellinq l~.,idt als volgt. Is de eigen-vermoqenspositie, de
solvabiliteit, van het Nederlandse bedrijfsleven in de periode 1981-
1986 verbeterd, en zo ja, welke invloed zouden de voorraad- en vermo-
gensaftrek daarop gehad kunnen hebben?
In Tabel 1 is een aantal kenqetallen in de vorm van gemiddelden weer-
uegeven met betrekking tot de bedrijfstakken Nijverheid en Handel,
betrekking hebbende op de "VMA}VRA-periode" plus het voorafgaande jaar
1980. Deze cijfers zijn ontleend aan de Statistiek Financiën van
Ondernemingen van het CBS of berekend op basis van in deze statistiek
opgenomen (commerciële) cijfers.
Opvallend is de spectaculaire stijqinq van de rentabiliteit van zowel
het totale vermogen vóór belastingen (RTV), als van het EV na belas-
tingen (REV), vooral in de Handel.
Daarteqenover toont het aandeel van het EV in het balanstotaal (solva-
biliteit) slechts een relatief bescheiden toename, hoewel er sprake is
van een sterk toegenomen inhoudinq op gestegen winsten, hetgeen bij
qelijke balanstotalen sterk solvabiliteitsverbeterend zou zijn geweest.
Aannemelijk is dat de balanstotalen qesteqen zijn en dat nieuw vermogen
in overwey~nde mate qeleend is.
Bij de stijginq van REV kan een versterkte positieve hefboomwerking~'~
meegespeeld hebben, immers bezien we de ontwikkelinq van RTV en de
gemiddelde intrest op het vreemde vermoqen (IVV), dan is het aanneme-
8. Caanen, J.C., Tien jaar inflatieneutrale belastingheffinq door
middel van vermogensaftrek en voorraadaftrek: een kwantitatieve
benaderincr, Weekblad voor Fiscaal Recht, nr. 5839, 6 oktober 1988.
9. Indien IVV (interest vreemd vermoqen) laqer is dan RTV, kan men
REV latei~ stijgen door de solvabliteit te verlagen, dus meer met vreemd
vermoqen te financieren.5
lijk dat bij ondernemingen waarvan de hefboomwerkinq reeds positief
was, d~r.e versterkt is en dat bij een qroot aantal ondernemingen met
negatieve hefboomwerkinq deze plaats gemaakt heeft voor een positieve.
Deze versterkte hefboomwerking betekende een impuls tot vreemd-vermo-
genfinanciering.
Anderzijds kunnen er ondernemingea qeweest zijn die ertoe zijn over-
gegaan hun EV te versterken, omdat de toeqenomen rentabiliteit hen in
staat stelde een redelijke REV te realiseren, ondanks het hierdoor
verloren gaan van ( ePn deel van) de positieve hefboomwerk~nq. We zien
hier een impuls tot eigen-vermogenfinanciering.
Het ligt evenwel niet in mijn bedoelinq de qehele solvabiliteitsont-
wikkeling te verklaren, maar slechts te onderzoeken wat in deze het
partiële effect van de aftrekken zou kunnen zijn geweest.6
TABEL 1.
Kenqetallen Nijverheid en Handel 1980-1986.
NIJVERHEID:
Rentabiliteit van:
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
totale vermogen vorr belastingen 5,8 6,0 5,9 7,0 8,3 7,7 7,3
eiqen vermogen na belastingen 4,7 5,0 5,2 9,2 12,4 11,2 10,1




17,9 17 17 16,3 16,9 16,0 14,5
34,5 34,9 34,9 35,3 36,0 36,4 38,2
30,1 29 29 27,8 26,5 26,3 26,6






0,41 0,35 0,33 0,27 0,22 0,23 0,24
0,44 0,48 0,45 0,36 0,27 0,29 0,31
0,15 0,17 0,22 0,37 0,51 0,48 0,45
HANDEL:
Rentabiliteit van:
totale vermoqen voor belastinqen
eiqen vermoqen na belastingen
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
5,1 7,1 9,2 9,4 10,4
5,3 9,4 16,4 16,2 18,2




24,4 - 23 22,8 22,7 21,1 19,7
29,1 - 27,6 25,9 27,9 30,6 33,8
28,8 - 29 30,1 29,7 28,6 27,8
Gemiddelde intrest 5,40 - 5,13 4,14 4,04 3,91 3,78




0,50 0,44 0,38 0,24 0,24 0,22
0,27 0,32 0,28 0,37 0,28 0,22
0,23 0,24 0,34 0,39 0,48 0,56Gedemonstreerd zal worden (op deductieve wijze) dat, uitgaande van een
onderneroer die ernaar streeft REV te verhogen, theoretisch (ceteris
paribus) van de VMA een impuls tot EY-financieríng is uitqegaan en van
de VRA een impuls tot VV-financierinq.
Ik zal dit aanduiden met de term aftrekeffect van de VMA resp. de
VRA " o~. Het aftrekeffect zal beschouwd worden in combinatie met het
hefboomeffect, omdat van de hefboomwerking ook impulsen tot hetzij EV-
financierinq, hetzij VV-financierinq uitqaan. Bij beide effecten kan
het voorkomen dat d- doelstelling verhoqinq-van-REV in strijd komt met
de doelstellinq het faillissementsrisico te verminderen door middel van
een gunstiqe verhoudinq EV~VV.
De impiilsen die uitqaan van de aftrekken hebben tot qevolg dat in geval
van een negatieve hefboomwerking het aftrekeffect van de VMA het
hefboomeffect zal versterken (Leide impulsen tot EV-financierinq); het
aftrekeffect van de VRA zal het hefboomeffect daarenteqen versterken in
geval van een positieve hefboomwerking (beide impulsen tot VV-financie-
ring).
Het aftrekeffect van de VMA en het hefboomeffect zullen echter in
tegenqestelde richting werkzaam zijn in geval van positieve hefboom-
werkinq; het aftrekeffect van de VRA en het hefboomeffect doen dit in
qeval ~an neqatieve hefboomwerkinq.
In beide situaties zijn er vervolgens ten aanzien van het saldo drie
mogelijkheden:
1. het aftrekeffe~~t zwakt het hefboomeffect af;
2. aftrekeffect en hefboomeffect heffen elkaar precies op en
3. het aftrekeffect is sterker dan het hefboomeffect.
Met name de mogelijkheid onder 3. is interessant.
Ten aanzien van de VMA betekent dit dat een oorspronkelijke impuls tot
VV-financiering vervanqen wordt door een impuls tot EV-financiering,
tt.n aanzien van de VRA wordt een impuls tot EV-financierinq vervangen
door een impuls tot VV-financierinq. We zullen zien dat praktisch de
kans hierop bij de VMA te verwaarlozen is, bij de VRA is die echter
10. Correct zou zijn VMA f VRA, maar aanqezien er qeen sprake kan
zijn van VRA zonder VMA (volqens onze definities, wettelijk kon het
wel), laat ik de VMA qemakshalve weg.aanzienlijk.
DF individuele ondernemer heeft of te maken heeft met het aftrekeffect
van de VMA, of inet dat van de VRA. Dit is afhankelijk van zijn balans-
verhoudingen:
-indien het fiscale eigen vermogen (EVf) groter is dan de waarde van de
voorraden (V), dan heeft hij te maken met uitsluitend VMA, hij bevindt
zich met zijn solvabiliteit (s) op het VMA-traiect;
-indien EVf ~ V, da~~ is er sprake van VRA, hij bevindt zich op het VRA-
tra]ect.
In dit verband zal ik verder nagaan onder welke voorwaarden het voor
een naar verhoging van REV strevende onderneming met negatieve hefboom-
werking, die zich op het VMA-traject bevond, mogelijk en aantrekkelijk
was verhoogde EV-financiering te vervar,gen door verhoogde VV-financie-
ring, waardoor hij op het VRA-traject kwam, zodat het positieve aftrek-
effect van de VRA het neqatieve hefboomeffect kon gaan overtreffen (zie
paragraaf 7).
3. De vermogens- en voorraadaftrek en de hefboomformule.
Uitgegaan wordt van een eenvoudige onderneminq met aan de actiefzijde
slechts voorraden, bedrijfsmiddelen (B) en een kas (K), en aan de
passiefzijde eigen vermogen en vreemd vermoqen.
Verondersteld wordt dat de voorraden een keer per jaar omlopen.
De hefboornformule met VMA en VRA luidt:
REV -(1 - bl.(RTV i(RTY - IVV).VV~EVc] } b.v.EVf~EVc
f b.v.(V - EVf)IEVc, waarbij (1)
b - het tarief vennootschapsbelasting~ " ';
v- het percentage voorraad- en vermogensaftrek;
EVc - het commerciële eiqen vermogen;
EVf - het fiscale eigen vermogen;
11. Dit artikel beperkt zich tot vennootschapsbelastingplichtige
lichamen.9
V - voorraden;
RTV - rentabiliteit van het totale vermoqen voor belastinqen;
REV - rentabiliteit van het totale vermogen na belastinqen;
VV - vreemde vermogen;
IVV - interest vreemd vermoqen.
Het onderstreepte gedeelte staat voor de VMA, het vetgedrukte deel voor
de VRA.
Verder worden als definities qeintroduceerd:
VV -(1 - s).TVc, EVC - s.TVic en V- d.TVc; TVc staat hier voor het
commerciële totale vermoqen, s voor de solvabiliteit en d voor het
aandeel van de voorraden in het commerciële totale vermoqen.
De formule wordc als volqt herschreven:
REV -(1 - b).[RTV t(RTV - IVV).(1 - s)~s] t b.v.(1 - a.m~s) (la)
voor htt VMA-traject, en als:
REV -(1 - b).[RTV t(RTV - IVV).(1 - s)~s] t b.v.d~s (lb)
voor het VRA-traject.
Bijzondere aandacht wordt qevraaqd voor de term 1- a.m~s in formule
(la). a staat hierin voor het aandeel van Bc (de commerciële waarde van
de bedrijfsmiddelen) in TVc.
De letter m vertegenwoordigt een maatstaf voor de mate waarin Bf (de
fiscale waarde van de bedrijfsmiddelen) achterblijft bij Bc.
Verondersteld wordt n.l. dat Bc de actuele waarde is, met betrekkinq
tot Bf vereist de Nederlandse fiscale reqelgeving in beqinsel dat de
fiscale boekwaarde qebaseerd wordt op de historische kostprijs.
De definitie van m luidt: (Bc - Bf)~Bc.
Omdat verondersteld wordt dat de nominalistisch gewaardeerde voorraden
een keer per jaar omlopen, wordt het verschil tussen EVic en EVf uit-
sluitend veroorzaakt door het verschil Bc - Bf.
In formulevorm ziet een en ander er als volqt uit:10
(1) EVf - EVc - m.Bc;
(2) a- BcITVc, dus Bc - a.TVc;
(3) s- EVcITVc, dus TVc - 1Is.EVc.
Uit (1), (2) en (3) volgt nu:
EVf - EVc - a.m.TVc - EVc - a.m.1Is.EVc --)
EVf - EVc.(1 - a.mis) (2)
In formule (lb) zijn materiële VMA en VRA als uitbreidinq weer in
elkaar geschoven tot de wetteliike voorraadaftrek.
Uit formule (la) kan afqeleíd worden dat de VMA een impuls tot EV-
financierinq vormt, immers, indien s toeneemt, neemt a.mis af;
1- a.mis neemt dan toe, dus b.v.(1 - a.mis) ook.
Uit formule (ib) blijkt dat de VRA een impuls tot VV-financiering
vormt, immers b.v.dls neemt toe als s afneemt.
De invloed van de VRA op REV wordt niet alleen bepaald door b, v en het
absolute niveau van d, maar vooral door de verhoudinq dls. Bij een
dalende s in combinatie met een vaste (of stijgende) d, gaat er van de
VRA als het ware een hefboomwerking uit op REV. In het onderstaande
uitgewerkte voorbeeld (paragraaf 6) zal dit cijfermatig duidelijk
blijken."z'
Het effect van deze hefboomwerking op REY werd nog versterkt doordat
ondernemingen in concernverband de voorraden in ondergekapitaliseerde
dochtermaatschappijen (zgn. voorraad-BV's) onderbrachten en het eigen
12. In dit artikel beperk ik me tot wat ik zou willen noemen, het
dynamische aspect va~i de invloed van de aftrekken op REV, inhoudende de
veranderinq van REV ten qevolqe van een verandering in de
solvabiliteit.
Daarnaast ondersc)ieid ik een ook uit de formules (la) en (lb) af te
lezen statisch aspect , inhoudende dat de aftrekken bij een geqeven
solvabiliteit REV verhogen, onqeacht de uitkomst van de hefboomformule
zonder de aftrekken.11
vermogen bij de moeder lieten. Indien men dan geen fiscale eenheid
vormde, kon op deze wiize de totale grondslag voor voorraad- en vermo-
qensaftrek aanzienlijk verqroot worden. Deze constructie leidde op
zichzelf overigens niet tot meer vreemd vermoqen.
Formule ( 2) kan aanqewend worden om de solvabiliteit te bepalen waarbij
de overqang van VMA- en VRA-traject plaats vindt.
Daar geldt immers V- EVf, dus d.EVc~s - EVc.(1 - a.m~s).
Delen door EVic en ~. ermeniqvuldiqen met s levert op:
d- s- a.m --~ s- d } a.m.
Voor het VMA-traject qeldt dan: s~ d t a.m;
voor i~et VRA-txaject: s ~ d t a.m.
VB (voorbeeld) 1: stel d- 301s, a- 40~C en m- 20~, dan is er pas bij
een commerciële solvabiliteit van 30~i f 0,20.40As - 38~k voldoende
fiscaal eigen vermogen om daarmee de vollediqe voorraad te financieren.
4. Net hefboomeffect en het aftrekeffect van de VMA.
Eerst wordt formule (1a):
REV -(1 - b).[RTV t(RTV - IVV).(1 - s)~s] t b.v.(1 - a.m~s)
herschreven tot
REV -(1 - b).RTV t(1-b).(RTV - IVV).(1 - s)~s f b.v - b.v.a.m~s
REV - (1 - b).RTV t (1-b).(RTV - IVV)~s - (1 - b).(RTV - IVV)
f b.v - b.v.a.m~s
REV - (1 - b).RTV - (1 - b).(RTV - IVV) } b.v f
(~1 - b}.(RTV - IVV) - b.v.a.m]~s
Ten aanzien van de onderstreepte term zijn er 3 moqelijkheden:
1) Indien (1 - b).(RTV - IVV) - b.v.a.m ~ 0,
dus RTV - IVV ~ b.v.a.m~(1 - b): s moet dalen om REV te laten stijqen.
2) Indien RTV - IVV - b.v.a.m~(1 - b): s is niet van invloed op REV,
REV is indifferent ten opzichte van s.
3) Indien RTV - IVV t b.v.a.m~(1 - b):
s moet stijqei, om REV te laten stijqen.12
zonder VMA ~
s stijqen s dalen
s stijgeu s stijgen
s dalen
s dalen
met VMA t L f ~
RTV - IVV 0 b.v.a.m~(1-b)
Hieruit kan geconcl~deerd worden dat het aftrekeffect sterker is dan
het hefboomeftect als geldt: 0 t RTV - IVV c b.v.a.m~(1 - b). Zie
bovenstaande afbeelding.
Theoretisch betekent dit dus dat het met VMA voor een aantal onder-
nemingen aantrekkelijk was qeworden met EV te gaan financieren, terwijl
het zonder VMA aantrekkelijk was met VV te financieren.
Voor veel onderneminqen zal dit niet gegolden hebben aanqezien het een
zeer klein RTV - IVV-traject betreft.
VB 2: voegen xe aan VB 1 toe dat v- 4~ en b - 48~, dan zou er staan:
0~ RTV - IVV i 0,3~.
5. Het hefboomeffect en het aftrekeffect van de VRA.
De REV-formule wordt nu:
REV - (1 - b).RTV - (1 - b).(RTV - IVV) f
((1 - b).lRTV - IVV) t b.v.d]~s
1) Indien RTV - IVV } b.v.d~(1 - b) ~ 0, dus
RTV - IVV ~-b.v.d~(1 - b): s moet dalen om REV te laten stijgen.
2) Indien RTV - IVV --b.v.d~l1 - b): s is niet van invloed op REV, REV
is indifferent ten opzichte van s.




s stijgen s stijgen




RTV - IVV - b.v.d~(1-b) 0 b.v.a.m~(1-b)
Hieruit kan qecon~ludeerd worden dat het aftrekeffect sterker is dan
het hefboomeffect als qeldt: -b.v.d~(1 - b) c RTV - IVV ~ 0. Zie
bovenstaande afbeelding.
Voor een aantal ondernemingen is het aantrekkelijk geworden met VV te
gaan financieren, terwijl het zonder VRA aantrekkelijk was met EV te
financieren.
In dít geval kan het grotere aantallen ondetnemingen betroffen hebben
dan bij VMA, aanqezien er sprake is van een veel groter RTV - IW-
traject.
VB 3: aansluitend op VB 1 en VB 2 zou er nu staan:
0 ~ IVV - RTV ~ 1,1~; bij een d van 50~ zou de marge oplopen tot 1,85~.
6. Een uit4ewerkt voorbeeld.
Hieronder is het verband weergegeven tussen REV en s voor een onderne-
ming met a- 36,67~ en d- 33,33~ in het jaar 1983. In dat jaar bedroeg
b 48~ en v 4~; m wordt qeschat op 0,15.
Volgens Tabel 1 bedroeg de gemiddelde RTV in de Nijverheid 7~, de
gemiddelde intrest afqerond 4~. Bij deze cijfers aansluitend, zijn voor
het voorbeeld twee uitganqspunten genomen: A. een vaste RTV van 7~ en
een variabele IVV en B. een variabele RTV en een vaste IVV van 4á.
Uiteindelijk is noch het absolute niveau van RTV, noch dat van IVV
relevant, het gaat steeds om het verschil RTV - IVV. Uitqewerkt is REV
met (a) en zonder aftrekken (b) voor zeven waarden van RTV - IVV, te
weten:14
(A) (B)
1. RTV - IVV --2~ ~-b.v.dl(1 - b), dus IVV-9,0~; RTV-2,Oá;
2. RTV IVV --b.v.d{(1 - b) --],23~, dus IVV-8,23~; RTV-2,77~;
3. -b.a.dl(1 - b) C RTV - IVV --0,6~ t 0, dus IVV-7,68; RTV-3,4~;
4. RTV - IVV - 0, dus IVV-7,0~; RTV-4,0~;
5. 0 ~ RTV - IVV - 0,1~ ~ b.v.a.ml(1 - b), dus IVV-6,9~; RTY-4,1~;
6. RTV - IVV - b.v.a.ml(1 - b) - 0,2~, dus IVV-6,8~; RTV-4,2~;
7. RTV - IVV ~ b.v.a.ml(1 - b) - 2~, dus IVV-5,0~; RTV-6,0~.
Voor het VMA-traject geldt, dat 1- ~ s C d t a.m - 33,33 f 5,5 -
38,83~, s~ 38,83~ vormt dus het VRA-traject.
Op het VRA-traject is de gesignaleerde hefboomwerking van de VRA
duidelijk waarneembaar. B.v. in de kolommen onder (4). In de kolommen
zonder aftrekken bli.jft REV constant, hetgeen wil zeggen dat er geen
hefboomeffect is. De toename van REY op het VRA-traject in de kolom met
aftrekken is dus volledig toe te schrijven aan het aftrekeffect.
Gaande van s- 38,83~ naar s- lOk blijkt REV snel op te lopen.15
TABEL 2.
A. RTV - 7~, IVV - variabel.
a. REV zonder aftrekken.
s (1) (2) (3) ( 4) (5) (6) (7)
100 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64
90 3,52 3,57 3,60 3,64 3,65 3,66 3,76
80 3,38 3,48 3,56 3,64 3,66 3,67 3,90
70 3,19 3,37 3,49 3,64 3,66 3,69 4,09
60 2,y5 3,21 3,43 3,64 3,68 3,72 4,33
50 2,60 3,10 3,33 3,64 3,69 3,75 4,68
40 2,08 2,68 3,17 3,64 3,72 3,80 5,20
38,83 2,00 2,63 3,15 3,64 3,72 3,81 5,28
30 1,21 2,15 2,91 3,64 3,76 3,89 6,07
20 -0,52 1,08 2,39 3,64 3,85 4,06 7,80
10 -5,72 -2,12 0,83 3,64 4,11 4,58 13,00
b. REV met aftrekken.
s (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
100 5,46 5,46 5,46 5,46 5,46 5,46 5,46
90 5,32 5,37 5,40 5,44 5,45 5,46 5,56
80 5,17 5,2'] 5,35 5,43 5,45 5,46 5,69
70 4,96 5,14 5,26 5,41 5,43 5,d6 5,86
60 4,69 4,95 5,17 5,38 5,42 5,46 6,07
50 4,31 4,81 5,04 5,35 5,40 5,46 6,39
40 3,74 4,34 4,83 5,30 5,38 5,46 6,86
38,84 3,65 4,28 4,80 5,29 5,37 5,46 6,93
30 3,34 4,28 5,04 5,77 5,89 6,02 8,20
20 2,68 4,28 5,59 6,84 7,05 7,26 11,00
10 0,68 4,28 7,23 10,04 10,61 10,98 19,4C16
TABEL 3.
B. IVV - 4~, RTV - variabel.
a. REV zonder aftrekken.
s (1) (2) !3) ( 4) (5) (6) (7)
100 1,04 1,44 1,77 2,08 2,13 2,18 3,12
90 0,92 1,37 1,73 2,08 2,14 2,20 3,24
80 0,78 1,28 1,69 2,08 2,15 2,21 3,38
70 0,59 1,17 1,62 2,08 2,15 2,23 3,57
60 0,35 1,01 1,56 2,08 2,17 2,26 3,81
50 0,00 0,90 1,46 2,08 2,18 2,29 4,16
40 -0,52 0,48 1,30 2,08 2,21 2,34 4,68
"s8,83 -0,60 0,43 1,28 2,08 2,21 2,35 4,76
3~ -1,39 -0,05 1,04 2,08 2,25 2,43 5,55
20 -3,12 -1,12 0,52 2,08 2,34 2,60 7,28
10 -8,32 -4,32 -1,04 2,08 2,60 3,12 12,48
b. REV met aftrekken.
s (1) (2) (3) ( 4) (5) (6) (7)
100 2,86 3,26 3,59 3,90 3,95 4,00 4,94
90 2,72 3,17 3,53 3,88 3,94 4,00 5,04
80 2,57 3,07 3,48 3,87 3,94 4,00 5,17
70 2,36 2,94 3,39 3,85 3,92 4,00 5,34
60 2,09 2,75 3,30 3,82 3,91 4,00 5,55
50 1,71 2,61 3,17 3,79 3,89 4,00 5,87
40 1,14 2,14 2,96 3,74 3,87 4,00 6,34
38,83 1,05 2,08 2,93 3,73 3,86 4,00 6,41
30 0,74 2,08 3,17 4,21 4,38 4,56 7,68
20 0,08 2,08 3,72 5,28 5,54 5,80 10,48
10 -1,92 2,08 5,36 8,48 9,10 9,52 18,8817
Per RTV-IVV-waarde en per traject ontstaat kort samengevat het volgende
beeld ten aanzien van de acties, te nemen door een ondernemer die REV
wil verhoqen:
1. RTV - IVV --2~ t-b.v.d~(1 - b);
VMA-tra.iect: aftrekeffect: s verhoqen;
hefboomeffect: neqatief, s verhogen;
beide effecten versterken elkaar, dus versterkte impuls
tot sV-financiering.
VRA-traiect: hefboomeffect ( s verhogen) sterker dan aftrekeffect (s
verlaqen):
per saldo afgezwakte impuls tot EV-financiering.
2. RTV - IVV - -b.v.d~(1 - b) - -1,23~;
VMA-tra~ect: aftrekeffect: s verhogen;
hefboomeffect: negatief, s verhogen;
beide effecten versterken elkaar, dus versterkte impuls
tot EV-financiering.
VRA-traiect: hefboomeffect ( s verhoqen) en aftrekeffect (s verlagen)
heffen elkaar op.
3. -b.v.d~(1 - b) ( RTV - IVV --0,6~ ~ 0;
VMA-tra]ect: aftrekeffect: s verhogen;
hefboomeffect: neqatief, s verhoqen;
beide effecten versterken elkaar, dus versterkte impuls
tot EV-financiering.
VRA-traiect: hefboomeffect ( s verhogen) zwakker dan aftrekeffect (s
verlagen):
per saldo impuls tot VV-financierinq in plaats van EV-
financierinq.
4. RTV - IVV - 0;
VMA-tra~ect: aftrekeffect: s verhogen;
hefboomeffect: niet aanwezig, s indifferent;
zeer qeringe impuls tot EV-financierinq op basis van
aftrekeffect.18
VRA-traject: geen hefboomeffect en aftrekeffect (s verlagen):
impuls tot VV-financiering op basis van aftrekeffect.
5. 0 ~ RTV - IVV - 0,1~ ~ b.v.a.m~(1 - b);
VMA-traject: aftrekeffect (s verhogen) sterker dan positief
hefboomeffect (s verlaqen):
per saldo qeringe afgezwakte impuls tot EV-finan-
ciering.
VRA-traject: pos~tief hefboomeffect (s verlagen) en aftrekeffect (s
verlaqen) versterken elkaar:
versterkte impuls tot VV-financierinq.
6. RTV - IVV - b.v.a.m~(1 - b);
VMA-traject: aftrekeffect (s verhogen) en positief hefboomeffect (s
verlagen) heffen elkaar op.
VRA-traject: positief hefboomeffect (s verlagen) en aftrekeffect (s
verlagen) versterken elkaar:
sterke impuls tot VV-financierinq.
7. RTV - IVV ~ b.v.a.m~(1 - b);
VMA-traject: aftrekeffect (s verhogen) zwakker dan positief hef-
boomeffect (s verlagen):
per saldo enigszins afgezwakte impuls tot VV-
financiering.
VRA-traject: positief hefboomeffect (s verlagen) en aftrekeffect (s
verlaqen) versterken elkaar:
zeei sterke impuls tot VV-financiering.
De resultaten uit Tabel 2 en 3 zijn (gedeeltelijk) in onderstaande
qrafieker~ tot uitdrukkinq gebracht. Niet de cijfers uit de tabellen
zijn afgebeeld, maar de verschillen ten opzichte van (1 - b).RTV, dus
ten opzichte van RTV na belastingen. Onder A. is dit (1 - 0,48).7~ -
3,64~, onder B. variëert dit percentaqe, omdat RTV variëert.
Deze werkwijze heeft twee voordelen. Allereerst kan voor A. en B. met
één stel grafieken volstaan worden, ten tweede is duidelijk zichtbaar
welke veranderingen het hefboomeffect in een situatie zonder aftrek-19
ken (a) en het tiefboomeffect pltis het aftrekeffect in een situatie met
aftrekktn (b) te weeq brengen, wanneer vanuit s- 100i~ de solvabiliteit
verminderd wurd~- De ~~ijfers waaivau in de yrafieken is uitqeqaan, zijn
in de labellen vetged[ukt.
Zonder aftrekken (a) is afgebeeld in Grafiek la en lb voor de IVV-
waarden onder 4 t~m 7, waarbij de nadruk ligt op het VMA-traject resp.
1 t~m 4, waarbij de nadruk ligt op het VRA-traject.
Met aftrekken (b) is op vergelijkbare wijze afqebeeld in Grafiek 2a en
2b, met dat versch~l dat in Grafiek 2a 3 t~m 7 zijn afqebeeld.~RAFIEK la.
REV zonder aftreki:rr: ~.RTV-IVV-U`k, S.RTV-IVV-0,1`i, 6.kTV-IVV-0,2ti,
?.RTV-iVV-~`k; VMA-tra~~ct: sol,iabiliteit 100-30`k.
GRAFIEK lb-
REV zonder aftrekhen; 1.RTV-IV'J--2~, 2.kTV-IVV--1,23i~, 3.RTV-IVV--0,6tk,
4.RTV-IVV-00.S; VRA-trajèct: solvabrliteit - 50-10~.
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GRA"rIEK 2a.
REV mct sftrekken; 3.RTY-IVV--0,6~S,4.RTV-IVV-OAs, S.RTV-IVV-O,l~k,
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7. "Verandering van traject".
Met name de lijnen van de IVV-waarden onder 3 t~m 5 in de qrafieken met
aftrekken verdienen eniqe bijzondere aandacht, omdat deze eerst een
dalend en vervolgens eett stijqend verloop laten zien. De "knik" mar-
keert de overgang van het VMA-traject naar het VRA-traject, in dit
specifiek~r geval bij s- 38,83~, in het algemeen bij s- d t a.m.
Een derqelijke "knik" treedt op binnen het RTV-IVV-bereik
-0,2~k t IVV ~ 1,23~; in het alqemeen indien
-b.v.d~(1 - b) C RTV -IVV ~ b.v.a.ml(1 - b).
Dit verschijnsel heeft tot qevolq dat een ondernemer wiens solvabili-
teit qelijk is aan d t a.m zich in twee richtinqen kon beweqen als hij
REV wilde verbeteren.
De keuze lijkt niet moeilijk, bovenstaande grafieken maken duidelijk
dat hij moest kiezen voor VV-financierinq, aanqezien de lijn van het
VRA-traject een veel stf-ilere hoek vertoont.
Niet alleen de ondernemer die met s precies op de knik zat, stond voor
een keuze, ook de onderneminq met een solvabiliteit in de buurt van
d t a.m. Het is b.v. denkbaar dat het voor een ondernemer met een s op
het VMA-traject, aantrekkelijk kon zijn s binnen het VRA-traject te
brengen, dus naar rechts te beweqen.~'a~
Minimaal twee zaker, speelden daarbij een rol:
a. hoeveel eiqen vermogen kon hij op korte en op langere termijn ver-
vangen door vreemd vermoqen en omqekeerd en
b. vootal op lauyere termijn de onzekerh~id ten aanzien van de aftrek-
percentages.
Ik zal e.e.a. onderzoeken voor de ondernemer uit het voorbeeld. Hij
verwachtte qeen wijziging van de aftrekpercentaqes.
Voor het percentage waarmee de onderneming de solvabiliteit op korte
termijn maximaal kon verhogen of verlaqen ("s-variatie") zullen waarden
qenomen worden van 20 tot 50As (dus procenten van s, qeen procentp,-~n-
ten). De berekeningen worden uitqevoerd voor twee waarden van RTV-IVV:
O~C cn -0,695.
13. Voor het gemak zal ik, als het ware met de qrafieken voor ogen,
spreken van "naar rechts" en "naar links gaan".23
Indien het verschil in s met de s van de "knik" aanqeduid wordt met p~,
dan bedraagt de solvabiliteit d} a.m t O,Op, dus 38,83~ t p~.
Indien de solvabiliteit maximaal lOk qevariëerd kon worden ("s-vari-
atie" - 10~), kon de ondcrnemer zijn solvabiliteit verlagen tot mini-
maal 0,9.(38,83 f p) of verhogen tot maximaal 1,1.(38,83 t p). De
waarde ~.iu p dient zodanig te zijn dat de minimumhoogte van s rechts,
en de maximumhoogte links van 38,83~ ligt. Dat p aan deze voorwaarde
moet voldoen, wordt automatisch ingebouwd door s-minimum in de verqe-
lijkinqen van het VRA-traject in te vullen en s-maximum in die van het
VMA-traject. Gelijks~elling levert de p op waarbij het indifferent is s
met het maximale percentaqe naar links of naar rechts te wijzigen.
Bevond s zich tussen 38,83~ en 38,83~ t p, dan was het aantrekkelijk om
van traject te veranderen. Deze aantrekkelijkheid werd qroter naarmate
s dichter bij 38,83~ kwam.
In Tabel 3 is p berekend voor vier s-variaties en de twee genoemde
waarden van RTV-IVV.
TABEL 3.
Waarde van p voor 4 s-variaties t.o.v. 38,83~;
RTV - IVV - 0~ resp. -0,6~.
s-variatie - maximale verhoginqlverlaqinct van s in procenten;
RTV-IVV 10~ - 3,883 procentpunten.
0~
-0,6~
20~ 30~ 40~ 50~
7,42 13,02 20,65 31,5
0,61 2,27 5,14 y,81
Zoals te verwachten was blijkt p positief te zijn; uiteraard is het
niet verwondeilijk dat p qroter is naarmate de s-variatie groter is.
Per qelijke s-variatie zien we dat p toeneemt naarmate RTV - IVV in de
richtinq qaat van b.v.a.ml(1-b), zijnde 0,2~.
Dat p positief is bevestiqt dat het zich bij solvabiliteiten links van
de "knik" loonde naar rechts van de knik te qaan. De verhoginq van REV24
díe op deze wijze bereikt kon worden, is xeliswaar kleiner dan die
bereikt werd indien men zich al op het VRA-traject bevond, maar was
door de gesignaleerde hefboomwerking van de VRA noq erq aantrekkelijk.
VB 9: een onderneminq met s- 40~ en s-variatie - 50rk kon bij RTV-IVV -
O~S (neutrale hefboomwerking) door naar s- 20~ te gaan REV verbeteren
met 1,54~.
Een onderneming met een s rechts van de "knik" moet a fortiori naar
rechts en kan daarbij, zoals gezeqd noq gratere voordelen behalen.
VB 5: 'Lou in VB : s in de uitgangssituatie 20~5 zijn geweest, dan zou
naar s- 10~k gaan een verbetering van REV van 3,20Rs opgeleverd hebben.
8. Conclusies.
De solvabiliteit wordt beïnvloed doar een aantal factoren, waaronder
de hefboomwerking. Het hefboomeffect werd in de periode 1981 - 1986
vervolgens beïnvloed duor de vermogensaftrek en de voorraadaftrek
(aftrekeffect).
Er is een geringe werking van de vermoqensaftrek, maar de invloed van
de voorraadaftrek zou, uitgaande van het door mij qehanteerde model,
betrekkelijk groot kunnen zijn geweest. Soms is er sprake van verster-
king, soms van afzwakkinq van de hefboomwerking.
Bij een groot aantal ondernemingen kan er zelfs sprake zijn geweest van
een omslag, in die zin dat een impuls tot VV-financiering in de plaats
kwam van de impuls tot EV-financierinq.
Deze omslag werd veroorzaakt door de prikkel tot VV-financiering die
uituing van de VRA. Er kan zelfs gesproken worden van een hefboomwer-
king van de voorraadaftrek, inhoudende dat bij afnemende solvabiliteit
de rentabiliteit van het eigen vermogen ná belastingen sterk opliep.
Deze invloed op REY kon nog versterkt worden door binnen concernverband
te schuiven met voorraden en EV. Partiëel qezien heeft de VRA verbete-
ring van de solvabiliteit tegengewerkt- De wettelijke voorraadaftrek
is door de werl:inq vau de VRA over met VV qefinancierde voorraden voor
een van de doelstellingen, waarvoor hij duor de regering in het leveu
is qeroepen, nl. verbetering van de eigen-vermoqenspositie, niet
qeschikt geweest, althans binnen het kader van het door mij gehanteerde25
model. De vermoqensaftrek is wel qeschikt, maar heeft kwantitatief
nauweliiks invloed (qehad).1
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